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摘要：本文介绍了特别提款权“SDR”的基本概念以及人
民币加入 SDR 货币篮子这一历史性事件。 人民币“入篮”为人
民币国际化带来了很多机遇，比如人民币的地位提高、跨境使
用率增加以及促进了国际货币体系的改革。 与此同时，它也给
人民币国际化带来了诸多挑战，本文将从汇率贬值、三元悖论
和监测管理这三个方面详细说明， 并且针对其面临的挑战给
出相应的一些建议。
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特别提款权（SDR），也叫做“纸黄金”，它是由国际货币基
金组织分配给会员国的一种使用资金的权利。它也是一种可
以用来偿付会员国之间国际收支逆差和还清基金组织贷款的
账面资产。它还与黄金和自由兑换货币一样具有国际储备的
价值。
经过我国多年努力，在 2016年 10月 1日，人民币正式加
入 SDR。从此，SDR的价值将由美元、欧元、日元、英镑、人民币
共同决定，其中人民币占比达到 10.92%（如下表），这标志着人
民币成了真正的世界货币，加速了人民币国际化进程，对中国
经济进入全球金融体系，具有里程碑式的意义。
一、加入 SDR 后人民币国际化面临的机遇
（一）人民币的地位得到提高
长期以来，由于人民币在国际上的使用不够方便等多种
原因，许多其他国家的中央银行不太愿意持有人民币。而自从
人民币“入篮”之后，人民币正式成为了国际储备货币，这增强
了国际社会对人民币计价资产的信心，减轻了人民币贬值压
力，进一步提高人民币在国际上的信誉、地位以及影响力。
（二）人民币的跨境使用增加
对企业而言，人民币加入 SDR不仅可以使中国企业在海
外的融资成本大大缩减，有利于国内企业走出国门。人民币国
际化的提高还能允许使用人民币对大件商品进行交易和标
价，这能降低我国贸易商的汇率风险，有益于企业的交易、收
购、兼并和跨境投资。
对于居民来说，人民币加入 SDR将大大削减汇率损失风
险，使用人民币在国外消费更加方便。人民币成为常用国际储
备货币后，居民国际支付和投资的机会增加，投资者可以在全
球范围内进行资产配置和交易。
（三）促进国际货币体系的改革
当前的国际货币体系是不完美的，各国货币汇率与美元
挂钩，并且容易因为各国国际地位变化和政局是否稳定等情
况，造成国家财富的流出。而人民币加入 SDR，是中国深化金
融改革、IMF继续完善国际金融货币体系的新起点。它增加了
中国的话语权，能让 IMF逐步扭转目前美元独大的国际货币
体系结构，促进国际货币体系的改革，创建一种具有“中国特
色”的国际货币体系。
二、加入 SDR 后人民币国际化面临的挑战
（一）汇率贬值的矛盾
近几年，由于中国经济增长的速度逐渐放缓、数次调低银
行利率，而另一边美国经济逐渐复苏和重启加息周期，连续 10
年的人民币汇率升值阶段结束，开始转向贬值，不过美元却开
始了周期性的升值。
2015年之前,人民币的升值趋势稳定,所以居民愿意持有
以人民币计价的金融资产，这使境外的机构和个体大量购买
境内人民币金融资产，香港的离岸人民币存款也大幅增加。而
“8.11”汇改使人民币升值速度突然减缓，人们持有人民币资产
的热情也大不如前。
离岸市场的功能不够全面、产品的类别较少以及规模不
够直接导致了离岸汇率来承担人民币境外结汇的压力，使得
在岸汇率受到牵连而降低。中国人民银行为了使汇率稳定而
不断介入离岸市场，这就使离岸人民币的融资成本大大增加，
从而又进一步减少了人民币在国际上的持有和使用。综上，当
前汇率贬值与人民币国际化之间存在矛盾,取舍两难。
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币种
美元
欧元
英镑
日元
人民币
人民币加入 SDR 前
41.9%
37.4%
11.3%
9.4%
0%
人民币加入 SDR 后
41.73%
30.93%
8.09%
8.33%
10.92%
附表 人民币加入 SDR 前后，SDR 货币篮子权重对比表
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（二）来自三元悖论的挑战
因为“三元悖论”的存在，使得货币政策独立、汇率稳定和
资本自由流动三个政策不可能同时实现（如下图），因此人民
币加入 SDR货币篮子对中国人民银行宏观上的把控能力和资
本项目以及股票、债券等资本市场开放的水平会有更高要求。
中国人民银行在长期上要以资本自由流动，清洁汇率和货币
政策独立为政策目标。而在我国不断推进人民币走向国际化
水平的过程中，我们将会面临汇率制度发生变化和跨境资本
流动的挑战，因此相关部门及人员需要对政策目标组合做出
相应调整。
附图 三元悖论示意图
人民币加入 SDR后，一个更加具有市场化和灵活性的汇
率形成机制才会满足相关经济体及个人的需求。扎根于市场，
意味着汇率波动弹性将加大，从而进一步推动资本项目可兑
换，增加跨境资本流动频率和规模。同时，全球金融联系日益
加强的趋势不可逆转，而发达经济体凭借其强大的经济实力，
试图通过多种途径来影响新兴经济体的货币政策，这对我国
来说同样是一个必须想办法解决的挑战，而解决办法之一就
是，通过合理有效的政策保持人民币币值稳定，使之成为强势
货币，为人民币成为真正的国际货币添砖加瓦。
（三）监测管理的挑战
人民币加入 SDR后其经常项目和资本项目的跨境资金流
动都进一步增强，这会给我国金融监管协调与合作带来巨大
的风险和挑战。由于我国金融行业起步晚，且在发展过程遭遇
重重阻碍，致使我国当前金融监管体制还相当不完善，存在职
权重叠等问题，使得监管责任无法具体落实到部门和人，机构
办事效率低下，整体监管能力不强，这样的现状，使中国这样
一个庞大的经济体难以有效面对大量跨境资本流动的冲击，
这不仅会影响国内货币政策的独立性，还会导致系统性金融
风险产生，影响我国实体经济以及金融市场的良好发展。
三、如何推进人民币国际化进程
（一）逐步推进资本项目开放和参照一篮子货币的汇率制度
人民币国际化进程中，汇率形成机制改革是一贯方针，也
无法绕开资本项目开放，但这二者都较为滞后。短期内，减少
人民币汇率剧烈波动，形成积极的市场预期。长期上，要让人
民币汇率双向弹性进一步增强，使人民币汇率形成机制更加
改善，从而形成相互促进的汇改和人民币国际化机制。
（二）促进人民币在岸、离岸市场均衡发展
人民币国际化的必要前提就是促进人民币在岸和离岸市
场发展。在这过程中，需要保证以市场供求来决定利率机制，
提高在岸离岸市场金融衍生产品的多样性，大力发展债券，提
高人民币的流动性，进一步丰富和完善对冲策略。
长期上要推动人民币境外循环，加强人民币离岸市场的
建设，加强金融产品的多样性投放，保证人民币在离岸市场的
储蓄和使用的良性循环。
（三）创造跨境资金流动的审慎管理机制
创造跨境资金流动的审慎管理机制是解决问题的另一有
效途径，其方法如下：
1. 加强整个金融系统的稳定，强化宏观审慎管理和逆周
期的宏观调控，通过跨市场、跨行业的全面监管防范金融危机
的发生；
2. 健全本外币全口径的跨境资金流动监管系统，形成本
外币一体化监管；
3. 提高风险防范和预警有效性，检测分析跨境人民币资
金流动的风险，持续跟踪跨境人民币流动的发展趋势。
四、结语
人民币加入 SDR货币篮子体系不仅有助于打破其原来仅
由美元、欧元、英镑、日元四大主要发达经济体货币主导的情
况，提升人民币在国际中的竞争力，帮助中国经济进一步与国
际接轨，还有助于我国“一带一路”战略的实施和发展。
不过，正如上文提到，加入 SDR所面临的汇率改革，监管
挑战等难题也是不容小觑。“如何找出适合国情的改革政策，
在促进发展的同时将改革的负面影响降到最低”是相关机构
及人员自加入 SDR体系以来就一直在寻求解决办法的核心问
题。我们相信，如果上述所提出的三种措施能够顺利实现，人
民币的国际化之路将走得更好更快。
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